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There are many unknown linkage relationship between Crude oil market and the 
stock market. Particularly since 2007, during the financial crisis, its relevance is even 
more closely than before.There are many correlation analyses in the finacial market, 
and most of them are using linear correlation coefficient. However, the related 
structrues are not always linear. They might be non-normal and asymmetrical. Copula 
function has its unique superiority in financial market correlation analysis. It can be 
directly used for establishing models, discribing non-normal and asymmetrical 
distribution information in the tail part,which is very significant for practically 
describing the related structure. 
In theoretical part we finishing the domestic and international research on the status 
of copula theory. Some definitions, theorems, basic properties and concepts of 
correlations are introduced and summarized for the first time. In empirical part, this 
paper estimate copula function parameters based on maximum likelihood thinking 
method of non-parametric kernel density. This method is used to analyse the relevant 
between crude oil index and stock index. The result of empirical analyses shows that: 
international crude oil index and stock index present very low positive correlation, 
which is inconsistent with our theory. This paper explained the result and put forword 
relevant policy, which had reference value to the inverstor. 
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1.1  选题背景和研究现状 





同时，国际油价也持续升温。2005 年 6 月创下 60.54 美元/桶的历史新高。2007
年 9 月、10 月和 2008 年 1 月 2 日先后突破 80 美元/桶、90 美元/桶和 100 美元/
桶后，国际原油的期货价格一路高歌猛进，至 2008 年 7 月 11 日创下每桶 147.27
美元的历史 高记录。但此后国际原油价格连续下跌，2008 年 11 月 20 日，伦

















































1.1.2  国内外研究现状  
Copula 理论的提出要追溯到上个世纪五十年代，Sklar 通过定理形式将多元
分布与 Copula 函数联系起来，并指出可以将一个联合分布分解为 k 个边缘分布
和一个 Copula 函数，用这个 Copula 函数可以描述变量间的相关性。Chrietian 
Genest 和 Jock Mackay(1987)介绍了一系列二元 Copula 函数，并对 Kendall 相关
系数做了几何学上的解释。在 20世纪90年代之前受技术条件的限制，Copula 理
论一直没得到发展。90年代以后由于时间序列建模的成熟和计算机技术的发展， 
Copula 理论得到极大重视。Albert W. Marshall(1996)认为这种观点是错误的。即：
任何一对边缘分布和任何一个 Copula 函数进行组合，得到一个二元分布函数，




















统的阐述，详细介绍了 Copula 的定义、构造方法、Archimedean Copula 及其相
依性。Tim Bedford 和 Roger M. Cooke(2001)介绍了一种新的随机变量绘画模型—
“藤(vine)”，并说明了 vine 分布密度函数的一般公式。Embrechts(2003)分析了在
金融市场上采用线性相关指标度量相依性存在的局限性，并建议用 Copula 理论
来模拟随机变量间的相关性。Dietma 介绍了在保险盒金融上 Copula 函数的数学
基础、性质和潜在的应用，并重点指出 Copula 函数与相关系数间的关系，如：
相关性测量，Copula 参数族、阿基米德 Copula 族、尾部相关性和一般随机过程。
Doris Schirmacher 和 Ernesto Schirmacher（2008）介绍了用 Pair-Copulas 方法来模
拟多元相关性模型。 
随着 Copula 理论在国际上得到重视和不断发展，国内学者逐渐开始研究










数对两种国债收益率进行了相关性分析，通过 AIC 检验，得出了 合适的 Copula
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Copula-Kernel 模型和 VaR 风险测度，对中国股票市场的实际组合投资问题进行
风险分析。杜子平、闫鹏和张勇 (2009)  采用图形建模工具中“藤”的层叠结构， 
以二元动态 Copula 取代原有二元静态 Copula 作为“藤”的节点，将高维 Copula 
建模中“藤”的方法与动态 Copula 相结合，构造了“动态藤 Copula”。虽然 Copula
理论在国内的研究和应用不断扩大，但与国外研究水平相比还存在很大距离。 
1.2  论文的结构及创新之处 
本文主要有五章内容，具体每章内容如下： 
第一章：介绍选题背景、国内外关于 Copula 理论的研究现状； 












用多个常用 Copula 函数对同一组数据进行分析，并通过 小距离法寻找 优，
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第二章  Copula 基本理论 
2.1  Copula 函数简介 
Copula 理论的提出要追溯到1959年，Sklar 指出可以将一个联合分布分解为




2.1.1  Copula 函数定义 
定义 2.1 (Nelson,2006)  N 元 Copula 函数是指具有以下性质的函数C : 
(1) C 的定义域为： NI ，即 N]1,0[ ; 
(2) C 有零基面(grounded)且是 N 维递增 (N-increasing)的; 
(3) C 的边缘分布 )(⋅nC ，n 1,2, , N= L ,且满足： 
( )n nC u = (1, ,1, ,1, 1)nC u =L L nu  
其中 [0,1]nu ∈ ，n 1,2, , N= L . 
所以，如果 )(),(1 ⋅⋅ NFF Λ 分别是连续的一元分布函数，且令 nu = )( nn xF ，
n 1,2, , N= L ,则 ),( ,1 NuuC Λ 即 )](,),(,),([ 11 NNnn xFxFxFC ΛΛ 是一个边缘分布均
服从 ]1,0[ 均匀分布的多元分布函数。C 是随机向量 ),,( 1 NXX Λ 的 N 元 Copula
函数 .但若 )( 11 xF ，Λ , )( nn xF ,Λ , )( NN xF 为连续分布函数，令 nu = )( nn xF ，





111 NNNnN uuCuFuFFuUuU ΛΛΛ ==≤≤
−−        (2.1) 
     其中 1( )jF
− g 是 j ( )F g 的反函数.因此Copula 函数可以看作是边际分布在区间
]1,0[ 上的均匀分布的随机向量 ),,( 1 NUU Λ 的联合分布函数。C 反映了随机向量
),,( 1 NXX Λ 之间的关联结构，且这种关联结构与边际分布无关。Copula 函数是
由随机向量间相关结构决定的函数。 
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定理 2.l( Sklar 定理)令F 为具有边际分布 )(),(1 ⋅⋅ NFF Λ 的联合分布函数，那么
存在一个 Copula 函数C 满足： 
1( , , , , )n NF x x x =L L )](,),(,),([ 11 NNnn xFxFxFC ΛΛ              (2.2) 
若 )(),(1 ⋅⋅ NFF Λ 连续，则 C 唯一确定; 反之，若 )(),(1 ⋅⋅ NFF Λ 为一元分布，那
么由上面式子定义的函数 F 是边际分布 )(),(1 ⋅⋅ NFF Λ 的联合分布函数。通过
Copula 函数C 的密度函数 c 和边际分布 )(),(1 ⋅⋅ NFF Λ ，可以求出 N 元分布函数
),,,,( 1 Nn xxxF ΛΛ 的密度函数: 






)(        (2.3) 










1 ),,,(  
)(⋅nf 是边际分布 )(⋅nF 的密度函数。这里可以更加清楚的看出 Copula 函数作
为相关结构的角色。 (2.3) 式如果变量间的关系是独立不相关的，则 Copula 函数
也是独立的，则联合密度函数就是各边际密度函数的连乘积。但是如果变量间的
关系并不是独立不相关的，则这里的 Copula 函数表示的就是变量间的相关结构。 








为 Copula 函数是二元随机变量在[0,1]上的联合分布，即: 
),(),( vVuUPvuC ≤≤=  
这样就可以根据Copula函数写出不同情形下均匀分布的概率形式： 
),(),( vuCuvVuUP −=>≤  
),(),( vuCvvVuUP −=≤>  
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